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期待形成と財政・金融政策の安定効果
嶋　村　紘　輝
1　は　じ　め　に
　最近の10年間を振り返ってみたとき，マクロ経済学の分野におけるもっとも
衝撃的かつ論争的な出来事のひとつは，Lucas，Sargent，Wa11ace，Barro等
を中心とした合理的期待論者の主張にあろう。それは，経済主体が合理的に期
待を形成する以上，政策の効果は事前に読み敢られ，これを考慮に入れて行動
の選択がなされるので実質経済変数は影響を受けず，経済安定政策は有効では
なくなってしまう，というものである。すなわち，ケインズ経済学の基本的命
題ともいえるr財政・金融政策による国民経済の操作可能性」に疑間を投げか
げたわけである。
　合理的期待論老のマクロ経済分析では，特に金融政策の安定効果が重点的に
敢り上げられる傾向にあるが，当然，財政政策に対しても同様放分析を適用す
ることができる。また，フィードバック・ルールに基づく積極的なマクロ政策
の有効性に主要汰関心が向けられてきたが，ビルトイン・スタビライザーも安
定化政策の一環として無視すべきものではない。そこで本稿においては，金融
政策のみならず，財政のフィードバヅク・ルール政策ならびにビルトイン・ス
タビライザーの効果も同蒔に検討Lうるようなマクロ経済モデルを構成する。
そして，このモデルを利用しながら，財政・金憩政策の有効性に対する合理的
期待派の批判とは具体的にいかなる内容のものかを明らかにしたい。これが本
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稿の主な目的のひとつである。
　さらに，マクロ合理的期待モデルにおいては，典型的には，ルーカス型総供
給関数，政府と民間の情報利用にまつわる同等性，および合理的期待形成仮説
がその重要な構成要因になっている。財政・金融政策の安定効果に関する無効
性が帰結されるのは，これら特有な前提に大きく依存していることは想像に難
くないであろう。しかし，合理的期待そデルの重要な講前提について，ひとつ
の小論の中でつぶさに検討することは無理と思えるので，本稿では殊に，期待
形成が財政・金融政策の有効性に対して与えるインプリケーションを考えてみ
たい。つまり，われわれのマクロモデルに合理的期待のほか，別の期待形成仮
説を採用するとき，政策当局による国民経済の操作可能性に対しどんな結論が
得られるかを分析する。これが本稿のもうひとつの主たる目的であ糺ω
　以下，第2節では，分析の共通基盤と底るマクP経済の構造方程式体系を提
示する。モデルは通常の合理的期待モデルの特徴に沿う形で構成される。第3
節においては，代表的な期待形成仮説，すなわち合理的期待，完全予見，静学
的予想，適応的予想の四つを取り上げ，簡単な解説を行なう。その後，第4節
において，合理的期待を組み込んだマクロモデルについて，二つの異なる方法
により国民生産の均衡解を求める。さらに，この均衡解から財政・金融政策の
安定効果に関しいかなるインプリケーションが得られるかを吟味す飢次に第
5節で，合理的期待に代え完全予見，静学的予想，および適応的予想に基づい
て期待が形成されるとする場合，国民生産の均衡水準はそれぞれどのようにな
るかを示す。そして，財政・金融政策の安定効果についてはどう解釈したらよ
いかを検討する。
（1）本稿とほぽ同趣旨の目的をもって，郷稿（1982）においては，Dombusch　and　Fis－
　cher（1981）の毛デルを利用しながら分析がなされている籟
634
15
2　マクロ経済モデル
　はじめに，さまざまな期待形成仮説のもとで；財政・金融政策の経済安定化
の効果を分析するための枠組みとして，マクロ経済の基本的構造は次の確率的
な線型方程式体系（1）～（6）によって表わされるものと仮定する。｛勃
　　ツドツ＊十α（か一ト・灼）十〃・　α〉O　　　　　　　　　（1）
　　ツド肋＊十あ・［7・一（Hグ・・〔一・釣）］十ろ螂十ろ鋤斗ε1
　　　　　　　あo，あ2＞O；61，あ租＜0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
　　舳＝叶・・舛肋十伽　む・＞O…〈O　　　　　　（3）
　　幼＝αo＋α1火十θ岳　　α1＞O　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
　　9韮≡βo＋β1ツ皇一1＋砂ε　　　β1＜0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
　　肋＝挑十δ・ツH＋ξ・　δ・＜O　　　　　　　　　　　（6）
ここで，火はま期における現実の国民生産ないし国民所得（対数値），ツ＊は
その正常値，つまり自然失業率に対応する国民生産の水準を示す。実際には国
民生産の正常値は，労働や資本ストヅクに依存Lて決まるから，本来，時間ま
とともに変化する変数として扱うべきであろうが，以下では短期の問題を考察
対象とすることから，ヅは外生的に所与とみなす。かは現実の物価水準（対
数値），H釣。ゴはま一6期末に形成されたオ十プ期の予想物価水準（対数値）
である。またれは，名目利子率（ただし，対数値ではない）を意味する。＆，
幼および榊はそれぞれ，実質政府支出，実質租税収入，名目貨幣供給量の
対数値を表わL，さらに物，ε1，η・，＆，吻，ξ・は互いに独立，時間的に独立，
平均ゼロ，分散一定の確率変数である。そして，α，ろ，c，α，βおよびδは固
（2）このマクロ毛デルば，Sargent　md　Wa11ace（1975）とMcCa11um　and　Whitaker
　（1979）のモデルをもとにして作成したものである。財政・金融の政策ルールに加え，
　財政のピルトイソ・スタビライザーを含む一般的かつ標準的な形で定武化してある点
　に蒋鐵がある。なおHimma（1981）においては．上記のMcCallum　and　Whitaker
　の毛デルを使い，帆Friedmanの金顧政策に関する提案の意義が検討されている。
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定バラメーターで，上記のような符号をとるものと想定する。
　（1）式はいわゆるrルーカス型総供給関数」で，総供給の水準を国民生産の正
常値，および現実の物価水準と予想水準との差に関係づげるものである。1副か
りに，供給側の確率的変動要因肋の存在を度外視すれば，現実の物価水準が
予想物価水準を上回る場合（か〉ト・釣）に実際の産出量水準は正常値を超え
（火＞ヅ），両者が一致する場合（加㍉一・釣）には正常産出量が実際に生産され
ることにたる（少＝ヅ），という関係を主張している。つまり，この式はM．
Friedman（1968）のr自然失業率仮説」の考え方に即して供給関数を定式化
したものといえる。
　なにゆえ総供給関数が（1）式のように表わせるかは，経済主体は貨幣的錯覚
をもたず相対価格に基づいて自らの行動を合理的に決定するが，マクロ膚報は
個別主体にとり遅れて利用可能になるという，不完全情報を伴うr古奥派の公
準」を採用することによって説明しうる。一4〕すなわち，個々の企業にとっては
自己の生産する製品の価格の動きは直ちに知ることができようが，経済全体の
物価の動きに関する情報を入手するまでには時間がかかる。したがって個別企
業は，自己製晶の価格については現行の水準を知りつつも，情報の遅れのため
に一般物価水準はわからず，その予想値を形成しながら自らの行動を決定する
ことになろう。個々の労働者に・ついても然りである。
　このような状況で，現実の物価水準が予想値以上に上昇したとすると，自ら
生産する製品の価格が予想物価水準に比べて高くなるため，個々の企業ば自己
製品の相対価格が上昇したと誤解する。その結果，労働需要を増やし，産出量
をその正常値を超えて増大させようとす乱また，個々の労働者は自らの相対
賃金が上昇したものと誤解し，労働供給を増加させようとする。このため経済
（3）Lucas　and　RapPing（1970），Lucas（1973）を参照。
（4）この解釈については，たとえぼ加藤（1979－1980）のNo・52，志築・武藤（1981）
　の第4章，新闘（1980）が詳しい。
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全体の産出量水準は正常値を上回ることになる。反対に，現実の物価水準が予
想値を下回るときには，企業は自己製昂の相対価格が低下したと誤認するし，
労働者は相対賃金が下がったと考える。労働の需要と供給がともに抑制される
ため，経済全体の産出量は正常な水準よりも小さくたろう。要するに，予期せ
ぬ物価水準の変化（か≠釣）が総生産を正常な水準から乖離させる作用を果た
すとみるのである。そLて，一般物価の正確な情報が入手可能となり，物価水
準の予想誤差が修正されれば，総生産の水準は再び正常値に戻る。
　（2）式は「1S関数」で，総需要は民間消費，民閻投資および政府支出から構
成されることを示す。右辺の第1項は，民間消費が正常な国民所得水準戸に
依存して決まるという関係を表わしてい乱第2項は投資関数であり，民閻投
資は予想実質利子率，つまり名目利子率れとま一1期末に形成されたτ期か
ら彦キ1期までの予想インフレ率H釣。。r一・釣との差に依存する。｛5〕予想実
質利子率が低下するにつれて投資は増加するものと考える。さらに，政府支出
助の増大は総需要の水準を高め，租税2畠の存在は総需要を抑制する働きをも
つと想定されている。なお，εjは需要側の確率的変動要因を意味する。
　（3）式はr1二”関数」で，貨幣市場の均衡条件にほかならない。すなわち，
貨幣ストックの需絵均衡の状態を表現しており，実質貨幣残高肋一かに対す
る需要は，実質国民所得ツ1が増加するにつれて増大し，逆に名圓利子率の上
昇に応じ減少すると仮定してある。伽は貨幣市場における確率的変動要困を
さす。
　（4）式，（5）式および（6）式は政策変数がいかに決定されるかを特定化するr政
（5）予想イ＝ノフレ率を元芭，予纏物価水準の実数値を仰主十1，1〕｛’で示せぽ，冗虐＝
　p筍＝十1－1〕㍉　　　　　　　　　　　　　　　　　　1〕豊‘十1　　　　　　と定義しうる。これより，1＋｝直＝　　　を得るので，両辺の対数をと　　p喧工　　　　　　　　　　＝　　　　　一　1〕㍉
　ると，1n（1＋π｛）巳1n仰旧一1n仰F灼十1一灼になる。π｛が小さい値の場合には，
　ln（1＋冗芭）＝がの近似的関係カ減り立つから，灼十1一ハを予想イソフレ率とみたす
　ことができるoDombusch醐dFischer（1981）のP．439，志築・武藤（1981）の
　P．98　を見よo
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策ルール関数」である。まず（4）式は租税関数で，パラメーターαは固定的と
仮定されている。このことは，財政当局は税率の変更は行なわず，したがって
租税収入の大きさは，当期の国民所得水準いかんによって決まることを示唆す
る。つまり，税蚊は経済情勢に即応して変化するように定式化されているから，
（4）式は税制のビルトイン・スタビライザーの作用を具現化したものと解釈でき
よ㌔これに対して，（5）式と（6）式はそれぞれ，政府支出と貨幣供給量が遇去
の情報からのフィードバック付きルールに基づき政策当局によって決定される
ことを表わす。ただし，ここでは簡単化のため，政策当局は最新の国民生産の
情報ツト1だげを利用して，当期の政府支出と貨幣供絵量を決めるものと仮定
してあ乱その際，（5）式と（6）式のパラメーターβ・，δ・はともに負とみなされ
ているから，政策当局は前期の国民生産の動きから判断し，循環的変動を安定
化させるように政府支出と貨幣供給量の水準を調整することがわかる。したが
って（5）式と（6）式は，積極主義者の政策（acti▽ist　policy）の作用をモデルの
中に組み込む働きを持つものといえよう。屹〕なお，的，吻およびξ・は，それぞ
れの政棄関数におげる確率的変動要因を示す。
　モデルを完結するためには，予想物価水準H釣，H灼・・の形成を描写する
関係式を必要とする。物価水準の予想形成については次節でいくつかの方法を
説明するが，これらの関係式をモデル（1）～（6）に加えれば，内生変数火，伽，
れ，トψ㍉，ト・釣・・，幼，9ε，肋を，先決内生変数ツH，外生変数ツ＊および確率
変数吻，ε・，η丘，釣，仇ξ；を用いて決定しうる体系が得られるのである。
3　期待形成仮説
本節では，先のマクロ経済モデルに含まれる物価水準の予想値は，いかにし
（6）政府支出や貨幣傑給量をたんに外生的に所与とするのではたく，それらがルールに
　従って決定されるものと定式化L，モデルの内生変数として扱う点に，合理的期待モ
　デルの特色のひとつが見出される。
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て形成されるとみ汰すことができるかを検討する。そして次節以降において，
予想物価水準の形成方武をどのように想定するかにより，共通のマクロモデル
から帰結される政策的含意がいかに顕著た違いを示すかを明らかにしたい。
　不確実な経済諸変数の樗来値を予想するということは，本来，人々の主観
的・心理的な現象であるから，実際の予想形成方式としては数多くの定式化が
可能であろう。同時に，それは直接に観察可能な現象ではないから，いずれの
予想形成の方式もかなりの窓意性・単純化を伴わざるをえない。ここでは，そ
のような予想形成方式の中から代表的な四つの期待形成仮説，つまりr合理的
期待」，r完全予見」，r静学的予想」，および「適応的予想」を取り上げ，それ
ぞれの特徴点を簡潔にまとめておくことにする。例
a．合理的期待（ratiOna1expectatiOns）
　Muth（1961）がはじめて定式化し，昨今，Lucas，Sargent，Wa11ace，Barro
等のいわゆる合理的期待論者によって，盛んにマクロ経済分析に適用されてい
る仮説が「合理的期待形成仮説」である。㈱Muthによれば，r予想は，将来
事象についての見識ある予測であるから，本質的に，適切な経済理論の予測す
るものと同じである」と考えられ，このような予想を合理的と呼ぶ。⑲，
　合理的期待形成仮説をより厳密に規定すると，予測すべき経済変数に関する
人々の主観的予想は，真の経済モデルから得られる客観的予想と一致する，と
いうことを主張するものである。物価水準について述べると，各経済主体は，
均衡状態におげる物価水準について正確な知識をもち，その客観的な確率分布
を確実に知っていて，物価水準の数学的期待値に等しいように予想を形成する
（7）　「予想」，「期待」，「予測」はおのおの意味合いに若干の相違があると患われるが，
　本稿では特に区別しないで同じ意味として使用する。
（8）　マクロ合理的期待理論の主要文献をいくっか挙げれぽ，Lucas（1972a，1973．1975），
　Lucas　and　Sargent（1978），Sargent（1973．1976．1979），Sargent　and　Wa11ace
　（1975．1976），Ba蛆o（1976．1977）等がある。
（g）　Muth　（1961，p．316）
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というものである。したがって，来期の合理的期待物価水準は，
　　H灼＝助　　　　　　　　　　　　　　　　（7）　　　　　ト■
のように表わせる。上式の左辺は，ま一1期末に形成されるf期の物価水準に
関する人々の主観的予想値である。これに対L右辺は，予想形成蒔点のま一1
期末において入手可能なすべての清報と経済モデルを利用して計算されたま期
の物価氷準に関する条件付数学的期待値（客観的予想値）を意味する。その両
者が等しくなることを，合理的期待形成仮説は仮定するのである。
　ただし，（7）式の関係が成立すると主張しうるには，経済主体の情報利用に関
し，かなり厳しい前提条件が必要とされる点に留意すべきである。籟oまず，情
報の利用方法について，個々の人々（予想形成老）は，最適た行動主体として，
将来の経済変数の値を予測するにあたり，現在時点で利用可能な情＝報をできる
だけ有効に使う，ということが前提されている。換言すれば，これは個別主体
が合理的行動の一環として，利用可能な情報を最大限に活用しながら予想を行
なうことを仮定するものである。したがって，以上の前提は，近代経済学の
r合理性の公準」を予想形成遇程にも適用したものとみなすことができる。
　これに加え，経済主体にとって利用可能な情報集合について強い前提が置か
れている。つまり経済主体は，予想形成時点で入手可能な，すべての内生およ
び外生変数の過去および現在の値のみならず，経済の真の構造も知っているこ
とが仮定される。このことは，現実経済を適切に描写するモデルの構造方程式
の形ならびにバラメーターに関する正確な情報を，個々の経済主体が保有して
いると前提することにほかならない。その場合，予想すべき経済変数の実際に
迦る経路を正しく予測するのに充分な情報が利用できるので，個別主体の主観
的予想ば適切な経済理論から導かれる客観的予想と等しくなる，と結論づけら
⑩　合理的期待理論の惰報刹用に関する前提については，B・Friedman（1979）の批判
　が示唆に當む百
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れるのである。
　合理的期待形成仮説について特徴的な事柄を述べると，（7）式で示される期待
形成方式の具体的な形は，他の期待形成仮説のように先験的に与えられるので
はなく，経済モデル自体によって内生的に決定される，という点が挙げられ
る。すなわち，（7）式の右辺の物価水準かは内生変数であり，これは設定され
た経済モデル（方程式体系）の解として得られる。そして，この解の数学的期
待値が経済主体の形成する予想値と同一であると仮定するのであるから，物価
水準の予想値も他の内生変数と同じように位置づけられ，その具体的な形はど
んな経済モデルが設定されるかに依存して決まってくることがわかろう。
　さらに（7）式は，経済主体による物価水準の予想値が，実際の物価水準の動
きを正確に描写するところの経済モデルから得られる物価水準と平均的に等し
くなることを主張するもので，完全な予知を意味するものではたい。現実には，
事前に予測不可能な確率要因が作用するため，合理的期待によって形成された
予想物価水準が事後的な実際値とぴったり一致するとは思えない。予測誤差が
発生するのが一般的な状況であろう。しかし，確率変数の平均値（期待値）は
すべてゼロと仮定してあるから，合理的期待に基づく物価水準の予想値は，平
均的には実際の物価水準に適中することが示唆されている。
　なお，ま一1期末に形成されるオ十1期の物価水準に関する合理的期待は，（7）
式と同じように，
H釣・ド亙加・・
　　　　主一1
（8）
と定義することができる。
b．完全予見（pe㎡ect壬oresight）
　合理的期待と同趣旨の内容を主張するが，それをさらに押し進めた形の期待
形成仮説とLて「完全予見」を挙げることができる。この仮説では，将来の物
価水準は人々によって正確に予想されると仮定する。つまり，予想は常に適申
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する，という見方がこれに該当する。それゆえ，次期および2期先の物価水準
の予想値はそれぞれ，
ト・釣二伽
！一ユグj・ユ＝伽・・
（9）
⑩
と表現される。ま一1期末に形成される舌期およびま十1期の物価水準に関する
予想は，ともに実際の物価水準とぴったり一致することを示すものである。
　（7）式あるいは（8）式が教えるように，合理的期待によれば，物価水準の予想
値は実際の物価水準の数学的期待働こ等しいと仮定される。前述したように，
予想は平均的に適中する，ということを主張しているわけである。したがって，
事前に予期しえぬ確率変数の作用などがあるときには，予測誤差が発生する可
能性もこれに含まれる。ところが完全予見の場合には，予想形成者は真の物価
水準の動きを完全に正しく察知し，予想は常にあたるとみたす。予測誤差はま
ったく生じないと仮定するのである。このように考えると，完全予見は合理的
期待の極限的た特殊ケースであることが理解できよう。
c．静学■的予想（static　expectations）
　期待形成仮説の中でもっとも簡単で，伝統的に，特にテキスト類でよく使用
されてきたものに「静学的予想」がある。それは今期の物価水準がそのまま次
期も続くだろうと予想するものである。換言すれぼ，人表が将来の物価は現在
の物価と変わらないであろうと予想する，という仮説を意味する。この静学的
予想仮謝こ基づいて，前節のマクロモデルにおける物価水準の予想値を定める
と，
ト1釣≡か一1
t－1釣十1＝伽一1
⑪
⑫
のように表わせよう。なぜならば，人々の予想形成時点はチー1期末であり，
その蒔点で成立している物価水準か・が将来も継続すると予想されるからで
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ある。
　しかし，現在の水準がその童ま将来にわたっても続くとみなすことは，経済
変数の将来値に関する人々の予想が完全に正確であるとの完全予見と同じく，
予想形成の方式としては，非常に先験的かつ極端な考え方であることは否めな
い。これらを文字通りに受げ容れることには低抗があろう。だが，以下で検討
するように，少なくとも経済分析において期待形成の果たす役割がいかに重要
かを明らかにする上で大いに貢献する。
d．適応的予想（adaptiYe　expectations）
　より現実的な予想形成の方式とLて，理論・実証の両面の研究において広汎
に採用されてきたものにr適応的予想」仮説がある。ωこの仮説によれば，来
期の物価水準の予想値は今期の物価水準についての予測誤差（実際の物価水準
と予想物価水準との差）に比例して改訂される。すたわち，適応的予想の遇程
は次のように描写できる。
　　圭一・グ〔一・灼一・＝λ⑫一・r一・灼一・）　O≦λ≦1　　　　　　⑫
ここで，λは固定的な調整係数である。たとえば今期（サー1期）において，実
際の物価水準が予想値よりも高（低）くなったときには，この予測誤差に調整
係数を乗じた分だけ，今期の予想物価水準を上方（下方）に改訂して，それを
来期（ま期）の物価水準の予想値とする，というように考えられている。した
がって，適応的予想仮説は，過去の予測誤差からの学習をつうじ，予想値を逐
次修正，適応させる方式をとっているのである。なお，予想物価水準の調整係
数λは，予測誤差に適応して予想値が改訂されていく速度を表わすから，λの
値が大きいほど，予測誤差に対する調整が速やかになされることを意味する。
もしλ…1ならば，蝸式はH灼＝か一1になり，静学的予想仮説⑩と一致す
ω　適応的予想の本格的な使用は，Cagan（1956），Fhedman（1957）に端を発する。
　この予想形成仮説については，カロ藤（1979－80）のN0－49とNo．50，Persson
　（1979）の第3～5章，Sijben（1980）の第4章も有益である。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　643
24
る。だから，適応的予想仮説は特殊ケースとして静学的予想仮説を含む，より
一般的な期待形成仮説と解釈できよう。
　ところで，⑫式を変形すると，
・一ψ害ド伽一1＋（1－2）o一・釣一1
と警け，f期の予想物価水準は前期における実際の物価水準とその予想値の1
次結合として示せる。さらに，上式の右辺第2項に⑫式の関係を1期遅らせ
て得られる1一・灼一・の値を代入するというように，次々と代入を繰り返Lて
いけば，結局⑫式は，
　　ト1灼＝λΣ（1一λ）｛一1か一｛　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑭
　　　　　屯＝1
と示せる。すなわち，適応的予想仮謝こ基づく予想物価水準は遇去の物価水準
の分布ラグないし加重和として与えられることがわかる。人々は過去の物価水
準の実現値に関する情報に基づきながら，その予想値を決定するとみるわけで
ある。ただし，過去の物価に付けられているウェイト2，λ（1－2），λ（1一λ）2，．＿一．
は，2＜1ならば幾何級数的に減少する。このことは，現時点に近い物価ほど
大きなウェイトをもち，次期の予想物価水準の形成に強い影響を及ぽすことを
意味しよう。胸
　表現を簡潔にするため，⑭武の過去の物価に付されたウェイトをρ・・（伝1，
　…，・。）で示せば，ト1期末に形成されるf期の予想物価水準は
　　ト1がFΣρ1φ工一ぜ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑱
　　　　　｛E1
のように書くことができる。また，1－1期末に形成されるエ十1期の予想物価
水準は，ウェイトをρ眺（仁1，……，。o）で表わせば同様にして，
⑫　なお，遁去の物価水準のウエイトは調整係数2のみに俵存し，その総和は1にな
　る。つまり，2Σ（1－2）｛一1＝L
　　　　　　｛＝1
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　　Hグ‘・1＝Σρ2φ’一｛　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑩
　　　　　　｛；1
と定義しうる。特に調整係数1が1のときには，上式のウェイトはρ。1＝ρ。。…
1，ρ・ドρ・｛＝O（｛≡2，一・・，。。）という値に一なる。この場合，適応的予想物価水
準蝸，⑯は静学的予想物価水準⑪，⑲におのおの一致することがわかる。
4合理的期待モデルの解と政策的含意
　それでは，第2節で提示したマクロ経済モデルを共通基盤として，物価水準
の期待形成に関するそれぞれの仮説のもとで，国民生産はどのような動きを示
すことになるかを分析しよう。これと同時に，財政，金融政策の安定効果を探
ることにする。
　はじめに本節においては，物価水準の予想形成が合理的期待に基づく場合を
扱う。したがって，ここで検討するマクロ経済モデルは，構造方程式（1）～（6）
に加え，物価水準の合理的期待形成方式（7），（8）の計8式から構成される。そ
して，この体系から決定される内生変数は，仰，伽，れ，・一ユ釣，・一i灼・ユ，幼，廓，
肋の8個であるから，一般にモデルを解くことが可能となる。内生変数の均
衡値はモデルの先決内生変数ル・，外生変数ツ＊，および確率変数吻，ε1，η1，α，
物，ξ。の関数として表現される。本稿の主要放目的は，フィードバック・ルー
ルとビルトイソ・スタビライザーの双方を含めた財政・金融政策が，国民生産
たいし国民所得の動きに影響を及ぼしうるかどうかを究明する点にあるから，
以下では国民生産火を中心にマクロそデルの解法を示し，それに基づき安定
化政策の効果の有無を検討することにしたい。なお，ツ垂の均衡値を求めるに
際し，次の二つの典型的な方法を用いてみた。陶
3．国民生産の均衡解：方法一
鱒　第1の方湊は，Sarg㎝t（1973．1976．1979），Sargent孤d　Wallace（1975．1976）
　等で用いられている解法の簡鍾化であり，第2の方法は，Lucas（1972b），McCa1lum
　and　Whi眺er（1979）等の手法に依拠するものであ札
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　物価水準の予想に関する合理的期待を親み込んだマクロ経済モデル（1）～（8）
について・国民生産ツ岳の均衝値を求めるため，まず∫S関数（2）の21と邸
の項に，それぞれ租税収入と政府支出ルールを規定する財政政策関数（4）と（5）
を代入して整理すると，
　　（1一ろ1α・）ツド的＊十あ・［7r（H釣・〔一・州コ十ろ・β・ツ。一。
　　　　　　　　十あ柚十ろ・α・十ろ鋤十あ鋤十ε！　　　　　　⑰
のようになる。また，工〃関数（3）の肋の項に，貨幣供給ルールを規定する
金融政策関数（6）を代入した後，利子率れについて解けば，
　　πF－C1む・一1ツrC・一1か十6ジユδ・ツト・十0・■’δ・十0ジ1ξr6・■1η。　　　⑱
を得る。さらに，⑰式のれに⑱式を代入してまとめると，
　　（1一ろ1α1＋あ・6・o・■1）火＝一ろ・6ガ1伽一ろ・（・一・灼・・一；一・州十幼＊
　　　　　　　キ（あ・6・一1δ・十ろ・β・）ツ・一・十（ろ・0・一1挑十6・β・十ろ舳）
　　　　　　　十（ろ・6・一1ξ・一δ・0・■’η1＋ろ蝪十あ鋤十ε・）　　　　　⑲
という関係が導かれる。ここで，表記を簡潔にするため，
　　A＝（1一あ1α・十あ・o・6・11）一1〉O
　　A昌ろ1・ガエδ・十ろ・β・〈0　　　　　　　　　　　餉
　　ん＝ろ・6・一1挑十あ柚十あ昔α。
　　W工…ろ162■1ξ丘一あユ02■1η‘十ろ2仇十ろ3θ‘十ε‘
と置き換えれば，⑲式は次のように書くことができる。
　　火＝んトろ10ガ1伽一あ・（・一・灼・・r一ψ㍉）十ろ・ツ＊十λリH＋ん十肌コ⑳
上式はいわゆるr総需要関数」であり，これは総需要の水準を現実の物価水準，
予想インフレ率エ国民生産の正常値，前期の国民生産水準，政策パラメーター，
および確率変数に関係づけている。各バラメーターの符号に関する仮定によっ
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て，総需要関数⑳を力一ツ平面に描げば右下がりになることが容易にわかる。
また，予想インフレ率の上昇，あるいは政府支出や貨幣供給量の増加，減税が
生じる場合には，総需要曲線は右上方にシ7トする。㈱
　さて，ルーカス型総供給関数（1）と総需要関数⑳から国民生産の均衡解を得
るには，物価水準かの誘導型を求める必要がある。そのため・総供給≡総需
要の均衡条件を用い，つまり（1）式の火と㈱式のルを均等さ也かについ
て解けば，
　　（α十AOろ1C2■1）加昌（α十Aろユ）圭一ψ㍉一んろ1珪一1グエ・1
　　　　　　　　　　＋（A5o－1）ツ＊十んλ1ツエー1＋λoん十（んW㌦一物）⑳
が導かれる。この式から，チ期における現実の物価水準は，予想物価水準，国
民生産の正常値，前期の国民生産水準，政策パラメータrおよび確率要因に
依存して決まることが理解できる。さらに，⑳式の予想物価水準に対して合
理的期待形成方式（7），（8）を適用すると，伽の擬似誘導型は，
（α十Aあ1c・一1）か＝（α十んあユ）助rんあ1助1・1＋（λoわo－1）ツ＊
　　　　　　　　　　　　’一1　　　　　　　＝一1
　　　　　　　　＋λ・λψ一・十んん十（A肌一刎1）
のように表わせる。蜴
　⑳式をもとに，物価水準加に関する合理的期待値を具体的に求めた後，か
の最終的な解を得るという手順を経て，国民生産の均衡値を見出すことも可能
であるが，㈹ここでは簡便な方法を採用し，現実の物価水準とその合理的期待
値との差に着目することにより国民生産の水準火を求めることにしよ㌦そ
⑭　政策パラメーターの申，たとえぽβoとδoの引き上げぱんの値を増加させ，ま
　たαoの引き下げもムを増カロきせることに留意すれば．以上の点が認識できよう。
⑮　右辺には内生変数である物掘氷準の期待値助‘，助三・1がまだ含まれており，本来
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　毒一1　f－1　の誘導型とはいえない。それらが与えられはじめて，かの真の誘導型になる。
⑱　注⑱で示したSargent，Sargent　and　Wallaceの文猷に加え・志築・武藤（1981）
　の第5章がこの方法を理解する上で有益である。
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こで，㈲式の両辺の古一1期末における数学的期待値をとる。ただし予想形成
時点では，物価水準の予想値助岳，助肘・は定まっているものとみなす。また，
　　　　　　　　　　　　　‘一1　　’一ユ
ッ＊とツ・一・は所与である。同時に，確率変数の平均値はすべてゼロと仮定して
あるから，五肌＝0，肋F0が成り立つ。帥これらの事柄を念頭に置けば，鶴
　　　　　2－1　　　　　　，．1
式より，
　　（α十AOろ1C211）1幼工：（α十40ろ1）助土一λOあ11砂肘1
　　　　　　　　‘一1　　　　　　　　　　　　　　t－1　　　　　　　　｛一1
　　　　　　　　　　＋（λoあo－1）ツ＊十五〇λユツエー1＋Aoλ皇　　　　　　㈲
を得る。そして，鶴式から鯛式を辺々減じると，現実の物価水準と合理的期
待物価水準との養は、
　　　　　　　λow一一吻　　φr助F　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　鱒　　　H　　α十λ06162－1
と表現しうる。すなわち，「物価水準の予想値が合理的期待によって形成され
る場合，現実の物価水準と予想物価水準との差（予測誤差）は確率変数のみに
依存する」ことになる。合理的期待物価水準は現実の物価水準から組織的に乖
離することはなく，前もって予期しえない確率的要因が作用するためにのみ予
測誤差が生じる，という点が鱒式からみてとれよう。また，確率変数の平均
値はゼロであるから，合理的期待物価水準は平均的には現実の物価水準と一致
することも理解できる。
　ところで，総供給関数（1）の右辺におげる予想物価水準1一・釣の項に合理的
期待形成方式（7）を代入すると，
　ツFツ＊十α（か一助1）十吻
　　　　　　　　工一1
のようになる。したがって，鱒式を以上の関係式に入れ，若干の整理を行な
ω　仮定により，亙吻＝EεFEη‘＝肋F肋FEξFO・　したカミって，飼式における肌
　　　　　　f－1　　ま一1　舌＾1　チー1　舌一1　｛一1
　の定義から，万肌＝Oが求められる。
　　　　　　圭一1
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うと，マクロ経済モデル（ユ）～（8）の国民生産の均衡解は，
　　　　　　α豚主十あユ02■1吻　　炸ツ＊十、λ。一・十あ、、，一・　　　　　　　　　　　　鯛
という形で求められる。あるいは，上式のAと肌を鉤式を用いて書き換
え整理すれば，鯛式は具体的に，
　　　　　　ゐ・吻十α㈱一励・ηj＋励・6泌十ぬ6吻十αろ・ξ1　　ツFツ・十　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　㈲　　　　　　　　　　あ・÷α6・o且十α6・（1一あ3α・）
と表わすことができる。鯛式ないし㈲式から即座に，r今期の国民生産の水
準はその正常値と確率変数のみに。よって決定される」ことが観察される。換言
すれば，r国民生産の水準は正常値を中心にしてラソダムに変動する」という
結論が得られる。この結果についての詳しい吟味は，これまでとは別の方法に
よってモデルの解を求めた後，まとめて行なうことにしたい。
b1国民生産の均衡解：方法2
　前項の解法は，本稿が主眼とする国民生産の均衡解を見出すのには都合がよ
いが，それといっしょに，物価水準など他の内生変数の均衡解を求めるのには
適当な方法とはいえない。ここでは，マクロ経済モデル（1）～（8）の内生変数の
解を同時的に導出しうる方法に基づきたがら，モデルを解いてみることにす
る。
　はじめに，考察対象のモデルは線型であることから，内生変数ルか・れの
誘導型も，外生変数ツ＊，先決内生変数ル。および確率変数脇，ε‘，伽θ。，砂。，
ξ’に関して線型にたるとみなし次のように表わす。
〃＝π10＋π11ツ＊十πユ至ツト1＋利3刎十π1鋤
　　十π15η工十π16勿十π17泌斗π1冒ξ’
伽≡π・O＋π里・戸十πψ一・十脳吻十π蜘
　　十棚η・十π脇十π榊十π・畠ξ1 働
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　　クFπ30＋π茗リ＊十π榊H＋脇吻十π脇
　　　　十π35η三十π36θ；十π37砂’十π島sξ岳　　　　　　　　　　　　　　　　　鉤
ただしπ｛3（差＝1，・一，3；ト0，一・・，8）は，モデルの構造パラメーター（α，
あ，6，α，β，δ）を用いて表現されるべき誘導型方程式のパラメーターである。
伽の誘導型鱒の両辺の期待値をとり，すべての確率変数の期待値がゼロと
仮定してあることを思い起こせば，ま期の合理的期待物価水準の誘導型として，
助＝π舳十刷ツ＊十π榊一・
t－1
鉤
を得る。さらに，⑳式の関係を1期分前へ進めた後に両辺の期待値をとり，鱒
式を考慮すれば，彦十1期の合理的期待物価水準に関する誘導型は以下のとお
りになる。
助・・＝舳十醐ツ＊十π皇・亙（ツ1）
’一1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　工一1
　　＝π別十π虹ツ＊十醐（π加十π・・ツ＊十π・・ル・）
　　＝（π珊十π・・π皇・）十（π・・π舶斗π・・）ツ＊十π・1π酬一・ 鉤
　さて，以上の誘導型鱒～鉤，政策関数（4）～（6），および合理的期待形成方式
（7），（8）を方程式（1）～（3）に適宜代入し，その結果は恒等式であることを利用し
ながら，誘導型方程式のパラメーターπ勿を決定することにしよう。
　第1に・（7）式・鱒式・鯛式，および帥式を総供給関数（1）に代入すると，
次のような関係式を得る。
π10＋π11ツ＊十π12ツエー1＋π13〃王十π14ε‘十π15η工十π16α十π17吻十π18ξ圭
　＝ツ＊十α（π23吻十π24ε工十π蝸η‘十π里6θ‘十π2〃工十π蝸ξt）十吻
ところが上式は，戸，ツ1一・および確率変数物，ε1，ηエ，2エ，眺，ξバこ関する恒等
式であるから，両辺の係数間には以下の垣等関係が成立しなければならない。
　　π10＝O
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　　π11＝1
　　πユ皇＝0
　　π1ヨ＝απ蝸十1
　　π・・＝απ里・　　　　　　　　　　　　　　　　　鶴
　　π15＝απ25
　　π16＝0π26
　　π17＝απ27
　　π18＝απ2害
　第2に，五S関数（2）に（4），（5），（7），（8）式を代入した結果に，誘導型鯛，鯛，
　鉤，鯛式を入れると，
　　（1一あ・α・）（π・o＋π・・ツ＊十π・・／1一・十π・・吻
　　　　十π14ε工十π15η工十π16θ工十π17吻十π1君ξ＾）
　　　＝～＊十ゐ・（π・O＋π・1ツ＊十π茗・ツ1一・十㈱吻
　　　　十π3壬ε工十π35η，十π茗6θ止一トπ37仇十π38ξε）
　　　　一あ・［π・伽・十πu肋戸斗π・・（π・・一1）ル・コ
　　　　十ろ・β・ツ1一・一トろ柚十ろ舳十ろ肋十あ物十ε・
が成り立つ。したがって，係数間については次の関係を得る。
　　（1一ろ註α・）π・・＝6・（π葛卜πmπ1毘）十あ柚十6茗α・
　　（1一ろ・α・）π・・＝仇十あ・（榊一π・伽）
　　（1一ゐ茗α・）π・・＝ろ・（㈹一π・・π碧邊十肋）十ろ・β・
　　（ユーあ・α・）舳≡あ・㈱
　　（1一あ・α・）π炉ゐ・榊十1　　　　　　　　　　　　　鈎
　　（1一ろ・α・）π1・≡6・π・・
　　（1一ゐ晶α・）π・・＝5・π糾ゐ・
　　（1一ゐ・α・）伽＝6・榊十ゐ・
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（1一ろ茗α・）π・・＝ろ・π鎚
第3に，ム”関数（3）に（6），鱒，鶴，⑳式を代入すれぼ，
δO＋δ1ツ‘一1＋ξ＾＝（π20＋π21ツホ十π”ツエー1＋π23〃工十π幽ε！
　　　　　　　　十π蛎η・十π・幽十π・吻十π・8ξ・）
　　　　　　　　十6・（π・O＋伽ツ＊十π酬一・十π・3吻十π醐
　　　　　　　　十π15η・十π163・十π17眺十π18ξ’）
　　　　　　　　十C・（π・・十π別ツ＊十π宣・ル・十π・・吻十π鮒
　　　　　　　　十π・・η1＋π舳十π舳十π・呂ξ・）切・
という垣等関係が求められるので，両辺の係数については以下の関係が成立す
る。
　　δO＝π2血十6舳O＋C舳0
　　　0昌π至1＋6iπ11＋62π31
　　δ1呂π22＋o1π12＋o2π32
　　0呂π23＋c1πi3＋o2π鎚
　　0＝π，4＋‘：1π14＋o2π畠4　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　e尋
　　0＝π茗5キ6ユπ15＋c2π35＋1
　　0＝π26＋c1π16＋o2π36
　　0≡π27＋o1π17＋62π抑
　　1昌π，8＋o1πユ8＋ωπ3島
　恒等武鯛，鈎，鶴は，π〃に関する27個の独立な線型の式から構成され
ている筍これらを解くことによって，27個の誘導型方程式のパラメーター，
π・O，……，π鵠を構造パラメーターを用いて表わすことができる。㈱本稿では
⑱　恒讐式体系鯛～鍋ぱ三つの部分簾合に分離可能である。つまり，鯛の最初の3式か
　らπ10～π1里の3パラメーターが決童り，そして，鋤と㈱の，それぞれの最初の3式
　を合わせた6式から醐～醐，醐～π32の6パラメーターが確定する。残りの18式
　によって，18個のパラメーターπ13～πユ筥，π囲～π鍋，元朋～π舶が決定される。
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特に，国民生産の水準がいかなる動きを示すかに着目しているのであるから，
まず〃の誘導型方程式鱒のパラメーターπ。o～π。竃を具体的に求めることに
したい。これらのパラメーターのうち，π、O，π。。およびπ・・は鯛式で既に与え
られている。パラメーターπ・・は，鍋と鈎の4番目の式をそれぞれ，鯛の4
番目の式に代入すれば容易に得られる。残りのπ・・～π・8についても，同様な手
順を踏むことによって求めることが可能である。このようにして導かれたパラ
メーターπ・O～π、8の値をまとめて示せば次のようになる。
　π10＝O
　π11≡1
π12＝O
　　　　　　　　h　π13呈　　　あ・十αあ・o・十αc・（1一ろ茗α・）
　　　　　　　　oo2　πi4＝　　　ろ・十αあ・c・十伽（1一ろ君α・）
　　　　　　　一αあ1
πi5＝　　　あ・十αろ・c・十α6・（1一ろ3α・）
　　　　　　　αあ3c2
π珊…　　　5・十αゐ・c・十αo茗（1－6・α・）
　　　　　　　励娩
　π17…　　　あ1ヰαあ161＋αo垂（1一ろ3α1）
　　　　　　　　αあ1
　π18＝　　　ゐ・十αゐ・c・十肋（1一あ・α・）
したがって，以上の値を鯛武の該当部分に代入すれば， 国民生産の均衡解
は，
ツ1＝ツ＊十
あ・〃1＋α㈱一05・η1＋必・峨十肋娩跳十αゐ・ξ・
ゐ1キ協あ・伽十αc望（1一あ3α・） ㈱
とな乱勿論，上式は前項の方法で求めた解鋤と一致している。
ち注みに，現実の物価水準伽に関する誘導型鱒のパラメーター伽～醐
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の値を求めれば，かの均衡解は次の形で与えられる。ω
　　　＿あ・δ・十肋柚十ろ池伽　　伽一　　　　　　　　あ1
　　　　　5161（1－c2）十〇2［（1一あ霊α1一ろo）（1－o2）十ゐ1δ1＋52o雪β1］
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ツ＊　　　　　　　　　　　　　　　あ1（1－c2）
・提評加
　　　　　［一あ・6・一〇・（1一あ・α・）コ伽十〇螂一あ・η・十み畠o・勿十あ・6・眺十あ・ξ・
　　　　十　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　㈱　　　　　　　　　　　　ゐ・十σゐ・o・十αc・（1一ゐ・α・）
この式から，ま期の物価水準は国民生産の正常値，前期の国民生産水準，およ
び確率的要因に依存し，特に財政，金融の政策パラメーター（α，β，δ）の選択
いかんによって，物価水準の動きは影響を受げることが理解できよう。また，
f－1期末に形成されたま期および彦十1期の物価水準に対する合理的期待値
も，帥式と鋤式に誘導型パラメーター（π・O～π・・，π・・～π・・）の計算値を代入す
れぱ，具体的に見出すことが可能とたる。
　すなわち，
助、一ろ・糾ろ幼十あ・舳
工＿1　　　　　　あ1
　　　　6・6・（1－6雪）十c・［（1一ろ・α・一ω（1－c・）十ろ・δ・十ろ至6・β・］
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ツ＊　　　　　　　　　　　　　ろ1（1－C2）
　　　　　　61δ1＋ろ202β1　　　　　＋　　　　　ツト・　　　　　　　　　　　　　　　　鯛　　　　　　あ1（1－o2）
　　　　　ろ・δ・十ろ・c柚十あ鋤α・ゐ・δ・十ろ・c里β・一あ・cFc・（1一ゐ・α・一ω　　助1・1＝　　　　　　　　　十　　　　　　　　　　　　　　　　ツ＊　　ト1　　　　　　ゐ1　　　　　　　　　　　　　あ1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　鯛
という緒果を導けるのである。
c．合理的期待モデルのインプリケーション
　以上，二つの解法を用いて，将来の物価水準の予想値が合理的期待により形
⑲　既述のとおり，㈱と鉤の最初の3式から，π蜘～醐が求められる。さらに，鱒の第
　垂式以降の関係式に前ぺ一ジのπ13～π18の値を煩次代入していけぼ，π盟～棚が得
　られよう。
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成される場合には，国民生産水準の均衡解は㈲式ないし㈱式で与えられるこ
とを明らかにした。この式によれぱ，r今期の国民生産水準火は所与の国民生
産の正常値ツ＊と確率変数（物，ε。，ηエ，θ；，仇，ξ。）のみに依存して決定される。
あるいは・事前にはその動きを予期Lえぬ確率変数が作用する結果とLて，現
実の国民生産水準は正常値から乖離することになる」，という論点が示されて
いる。言い方を変えると，r各期における国民生産の水準は正常水準を中心に
ラソダムた要因によって変動する。そLて，もし確率変数の実現値が無視しう
る程小さけれぱ・現実の国民生産は正常水準に等しく一定になる」，という結
論が得られるわけである。
　国民生産の均衡解をマクロ安定化政策の視点から吟味してみよう。鋤式をみ
ると，即座に政府支出g・と貨幣供給量舳のフィードバヅク・ルールを規定
するパラメーター（βo，β・，δ・，δ・）がまったく現われていないことに気付く。
〃の値は7イードバック・ルールに関する政策パラメーターから完全に独立な
のである。この現象は，たとえ政策当局が国民生産水準の変動を安定化させる
ため，過去の経済変数（本稿のそデルでは，前期におげる国民生産の水準）の
動きに対処する形でどんな政府支出ルール，あるいは貨幣供給ルールを採用し
ても，そのような財政・金融政策は国民生産の水準に何の影響も及ぼLえたい
ことを意味する。これより，財政政策，金融政策を問わず，rフィードバック・
ルールに基づく組織的安定化政策によって国民生産の水準を制御することはで
きない」という非常にドラスティヅク孜結論が導かれるのである。自o
　それでは恋ぜ，組織的な財政・金融政策あるいは有効需要政策の無効性がマ
クロ合理的期待モデルから帰結されるかを考えてみる。いま政策当局が，適当
にフィードバヅクりレールのパラメーター（β，δ）を選択することによって，
的　この命題は，r中立性定理」（neutralitytheorem）とか「政策無効性命題」（Policy
　ine旋ctiveness　PrOPOsitiOn）と呼ばれる。この点については，Grossman（1980），
　McCallum（1980），Sargent（1979，P．358）等を参照。
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国民生産の変動を安定化させようとするものとしよう。合理的期待モデルのも
とでは，各経済主体は政策ルールを含め経済の真の構造について充分た知識を
持っていることが想定されている。それゆえ，政策当局がどんなフィードバッ
ク・ルールを採用するとしても，その効果を事前に正しく察知し，これを自ら
の行動に組み込んでしまう。具体的に言えば，組織的な財政・金融政策の変更
によって，物価水準がどのように変化するかはほぼ正確に予知される。鋤式と
鯛式を比較すればわかるとおり，次期の物価水準に関する合理的期待は・予期
しえぬ確率的変動を示す項を除けば現実の物価水準に一致しており，予想はほ
ぼ適中する。組織的な財政・金融政策の変更に対し，合理的期待物価水準は現
実の物価水準と同じように即座に調整されよう。つまり，合理的期待形成の枠
組みの中では，政策当局が物価水準の予想値を現実の物価水準から組織的に乖
離させることは不可能といえる。
　この場合，経済の供給機構としてルーカス型総供給関数（1）を前提とするか
ぎり，剛現実の国民生産水準は確率的要因の存在を別とすれぼ，正常値に等し
く一定のままにとどまる。幽物価水準の動きが適切に予想されるため相対価格
体系に変化は生ぜず，国民生産，雇用などの実質経済変数は組織的な影響を受
けないわけである。結局，フィードバック・ルールに基づく組織的な財政・金
騒政策では国民生産水準を制御することができないから，それらは安定化政策
として有効ではないという結論に到達する。
　特に金融政策に注目して述べると，貨幣供給量の変更は国民生産など実質経
済変数にはなんらの影響を与えない。Lかし，帥式から推察できるように，物
㈱　ルーカス型総供給関数が合理的期待仮説と並んで，中立栓定理の成立にとって不可
　欠な役割を演じていることは想饒に難くない。これとは異なるタイプの総供給関数を
　仮定した場合，財政・金融政策の安定効果についてどんた結論が得られるかは，別の
　機会に分析する予定であるが，ルーカス型総傑給関数はかなりの一般的妥当性を有す
　るものである。拙稿（1981．1982）を参照。
⑳　国民生産の均衡解鋤の両辺の期待値をとると，助Fヅになる。現実の国廃生産水
　準は平均的には一定の正常値に等Lい。
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価水準などの名目経済変数は貨幣供給量の変化に対応して変動する結果になる
のである。すなわち，古輿派経済学の「貨幣の中立性」の命題がマクロ合理的
期待モデルにおいては成立する。さらに，貨幣供給のフィードバヅク・ルール
政策によって国民生産の循環的変動を緩和させることは不可能だとすれば，こ
れより金融政策の目標は物価水準の安定化に向けられるべきであるという，マ
ネタリストの見解が当然引き出されよう。
　次に，ビルトイン・スタビライザーの効果を検討してみよう。国民生産の均
衝解鋤を注意深く観察すると，右辺第2項の分母に租税関数（4）のパラメータ
ーα・が含まれており，火の値は税率α・に依存することがわかる。㈱㈲式の右
辺第2項に現われている確率変数はほとんど，政策当局がその値を定めうる性
質のものではないから，経済安定化のためにたとえα・を操作したとしても，そ
れが国民生産水準に直接どんた影響を与えるかを確定するのはむずかLい。し
かし，税率パラメーターα・を含む分母6・十αあ・0・十α6・（1一ろ・α・）の絶対値はα1
が大きくなるにつれて増加する。それゆえ，「〃の分散つまり亙［（ツに助‘）2コ
昌万［（ツrツ＊），コは税率パラメーターが政策的に高まれば小さくなるから，国民
生産の変動を安定化させる役割を果たす」ものといえる。このように，税制に
よるビルトイソ・スタピライザーが安定化政策とLての効果を発揮しうる理由
は，（4）式の示すとおり，税蚊が当期の国民生産水準〃に応じ自動的かつ即座
に決まる点にある。前述のフィードバック・ルールの場合には，政策当局は縫
済変数の遇去の値ル・をもとにして，いわば時間的な遅れを伴って政策的た
意思決定を行なってい私そのため，経済主体は7イードバヅク・ルールに基
づく政策の効果を自らの行動の中に正しく組み込むことができ，結果として政
策効果は相殺されてしまうのである。
鱒　稜収と国民生産の実質値をz三，Kで示せぼ，（4〕式のパラメーターα1は，α1＝
汕zl一必／肌と表現しうる百すなわち，隈界税率と平均税率の比を意味する。
　61nK　z1／γ工
McCallum　and　Whi眺er（1979）を見よ。
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　均衡国民生産の水準はまた，政策ルール関数（4）～（6）の確率変数3。，仇およ
びξエにも依存することが鋤式から明白である。構造方程式のパラメーターの
符号に関する仮定を考慮すれば，租税関数の確率的変動要困の増大は国民生産
水準を低下させ，反対に政府支出ルールと貨幣供給ルールに存在する確率的変
動要因の増大は国民生産水準を上昇させる働きをもつことが理解できよう。し
たがって，上述のように，フィードバック・ルールに基づく組織的な財政・金
融政策は国民生産の水準を制御するという面で有効ではないが，政策ルールの
非組織的た部分勿，伽，ξ1は国民生産水準に何らかの影響を及ぼしうるのであ
る。r政策当局が税収，政府支出，あるいは貨幣供給量を経済主体の予測しえ
ない方法でランダムに変更させれば，そのことを通じて国民生産の水準は変化
する」という結果になろう。幽しかしながら，この種のやり方は健全な安定化
政策として認め難い。実際，政策ルール関数の確率的変動要因の存在は，それ
らがない場合と比べ，国民生産水準の分散を高める作用をもつ。飼それゆえ，
国民生産の変動を安定化させるには，むしろ政策ルールの非組織的な部分を排
除することが望ましいからである。
5期待形成仮説の修正とモデルの帰結
　合理駒期待形成仮説のもとでは，マクロ経済モデルの解はどのように表現で
き，そこからいかたる政策上のインプリケーションを導けるかを検討しおえた
ので，次にここでは，別の期待形成仮説を採用することにしよう。すなわち，
予想物価水準がそれぞれ完全予見，静学的予想，および適応的予想に基づいて
形成される場合について，マクロモデル（1）～（6）を利用しながら国民生産の均
衡解を求め，財政・金融政策の安定効果を探ることにする。
㈱　かかる結論は政策の「非中立性」（nOmeut「a1ity）の命題に入れられるべきものて
　ある。
⑳　これは確率変数の平均はすべてゼロで，相互に独立と仮定したことにょる。
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a．完全予見モデル
　期待形成に関して完全予見仮説を用いるときには，マクロモデル（1）～（6）に
現われる予想物価水準は（9）式と⑩式の予想形成方式で与えられ乱経済主体
は将来の物価水準の動きを正確に予知Lうると仮定するので，サー1期末に形
成されたま期と糾1期の物価水準に対する予想値は，当該期における現実の
物価水準に等Lいとされるのである。
　予想物価水準が完全予見によって形成されるとする場合，国民生産の均衡解
は簡単に得ることができる。つまり，ま期の物価水準に関する予想形成方式（9）
をルーカス型総供給関数（1）の岳一・釣に代入すれば，
　　ツド戸十伽　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　㈹
が得られる。完全予見のもとでは物価水準の予想は正しく形成されるので，予
測誤差はまったく発生しない。このことは，予想物価水準と現実の物価水準の
乖離は見られず，両者の不一致に起因する生産行動の変更は起こらない，とい
うことを意味する。すたわち，／1）式の右辺第2項はゼロとなるから，結局，国
民生産の均衡解は⑩式のように表わせるのである。鈎
　⑳式によれば，r均衡国民生産の水準は，その正常値ツ＊に供給側の確率的
変動要因吻を加えた値になる。あるいは，現実の国民生産水準は確率的な供
給要因の大きさ分だげ正常水準から乖離する」，というように解釈することも
できよう。したがって，確率変数の作用を示す項が脇のみで簡単になってい
ることを除けば，⑳式は合理的期待モデルの均衡解鋤と類似している。
　マクロ安定化政策に関するイソプリケーショソも，基本的には合理的期待形
成仮説の場合と同一線上にあるが，さらに徹底した形の結論が導かれる。⑳式
には，政策ルール関数（4）～（6）のパラメーターぱいっさい姿を見せていない。
rフィードバック・ルール，ビルトイソ・スタビライザーの双方を含め，財政・
⑳　完全予見を仮定した場合のマクロ経済の均衡状態にっいては，Dombusch　and
　Fischer（1981）の第13章でも扱われている。
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金融政策は国民所得水準にまったく影響を及ぼしえない」のである。つまり，
国民生産の水準は完全に供給サイドで決童ってしまい，確率的な供給要因の作
用を度外視すれば，国民生産は正常水準に等しく一定のままにとどま私国民
生産の正常値ツ＊は外生的に所与とされ，かつ確率変数吻は政策当局が操作
できる性質のものではないから，財政・金融政策を用いて国民生産を制御する
余地はまったく存在Lないのである。
b．静学的予想モデルと適応的予想モデル
　静学的予想に基づいて期待が形成されると考える場合には，彦期およびま十1
期の物価水準の予想値はω式と⑫式によって定まる。予想形成時点（ま一1期
末）における物価水準が，今後も変わらずに持続すると予想されるからであ
る。この状況下では，考察対象とすべきマクロ経済モデルは方程式体系（1）～（6），
⑪，⑫から構成されることになる。
　次に，経済主体は期待形成を適応的予想方式に依拠して行なうとすれば，㈲
式と㈹式が物価水準の予想値を与える。適応的予想仮説とは，今期の物価水
準に関する予測誤差に比例させながら次期の物価水準の予想値を改訂していく，
という予想形成遇程を念頭に置いたものであるが，それはまた，予想物価水準
が遇去におげる物価水準の実現値の分布ラグとして表わされることを意味する
からである。この場合には，方程式体系（1）～（6），㈹，⑲が適応的予想を組み
込んだマクロ経済モデルを構成する。
　これから静学的予想および適応的予想を含んだマクロモデルにっいて，それ
ぞれ国民生産の均衡解を求めるのであるが，第3節で指摘したとおり，静学的
予想は適応的予想の特殊ケースとして位置づけることができる。すなわち，適
応的予想の調整係数が1の場合，あるいは分布ラグの方式においてか一。の係
数が1でその他はすべてゼロの場合に，適応的予想は静学的予想になるのであ
る。したがって以下では，まず，より一般的な適応的予想仮説を組み入れたモ
デルにっいて均衡解を見出し，次に，その特殊ケースとして静学的予想モデル
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の解がどんな形で表わせるかを示すことにしたい。
　さて，マクロ経済の基本的な構造はこれまでと同一の方程武体系（1）～（6）に
よって描写されるのであるから，f期における現実の物価水準加は第4節と
同じく⑳式で与えられる。ただし今度は，予想物価水準が適応的予想に従っ
て形成されるとみなすのであるから，⑳弐に現われる1一ψ㍉と；一・釣・・に適
応的予想形成方式蝸と⑲をそれぞれ代入すると，伽の誘導型は
　　（α十A6・6・一1）クド（α十んゐ1）Σρ・φH一んろ・Σρ・φ卜・
　　　　　　　　　　　　　　　｛＝1　　　　　　　　　　　毒＝1
　　　　　　　　　　＋（A6o－1）ツ＊十4・Aツト・十んん十（ん肌一〃・）㈹
のようになろう。これぱ適応的予想モデルにおける物価水準の均衡解にほかな
らたい。f期の現実の物価水準は過去の物価水準（か一・，か一・，……），国民生産
の正常値と前期水準，政策パラメーター，および確率的変動要因に依存して決
まることを示す。
　さらに，㈹式から得られる伽と樽式の・一ψ㌦をルーカス型総供給関数（1）
に代入した後，整理をすれば，国民生産水準の均衡解
　　火＝BOツ＊十B1火一・十B2Σρユφ一｛十β3Σρ2ψ工一｛十34＋ω　　　　　　陶
　　　　　　　　　　　　｛＝1　　　　　　　　　壱！1
を得る。ただし，上式のβo～＆およびσ1は以下のとおりである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ろ1キαあ0C2　　Bド1＋α（α十撒・一1）一’（んあ・■1）＝ゐ、。、ろ、、、。、、、（・一あ、、1）＞0
　　　　　　　　　　　　　　　　αろ・δ・十αろ・C・β・8・＝α（α十Aあ伽11）一1んA；　　　　　　　＜O　　　　　　　　　　　　　ゐ・十α6・c・十〇c・（1一あ畠α・）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　αあ1（62－1）Bl＝・［（α十舳cジ1）’1（α十”・）i1コ㍉、。、ゐ、、、。、。、（・一あ彗、1）くO
　　　　　　　　　　　　　　　　　　一励1023・＝■α（α十舳ジ1）■1λめ・…あ、。、ゐ、、、。、、、（1一あ彗、、）〉0
風一1（1・鮎が）柵一総隻畿1圭鵠
σドα（α十AOろ晩一1）一1（A肌一吻）十脇
　　あ・物十α㈱一αろ・伽十”肋・勿十αろ娩眺十αゐ・ξ1
ろ・÷αあ・仇十αc・（1一わ・α・）
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鯛式によれば，物価水準の予想値が適応的予想に基づいて形成されるとき，左
期の均衡国民生産水準は国民生産の正常値ツ＊，前期の国民生産の水準ツε一ユ，
過去のすべての物価水準（カェー。，ヵト。，……），政策パラメーター（α，β，δ），な
らびに確率要因σ丘に依存することになる。
　ところで静学的予想は，適応的予想形成方式⑯，㈹のか・のウェイトが1
で，その他のウェイトはすべてゼロの場合，つまりρ11≡ρ21≡1，ρユ｛＝ρ里ドO
（タ・・2，・一・，。。）という特殊なケースに該当する。それゆえ，これらのウェイ
ト値を㈲式に代入すると，静学的予想仮説を採用したときの国民生産の均衡
解は次のように表わすことができる。
火＝30ツ＊十B1少一1＋（B2＋B昔）伽一1＋且十σ‘ 鱒
ここで，
　　　　　　　　一αろ11云2＋33＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　〈0
　　　　ろ1＋α5101＋α02（1－63α1）
である。
　適応的予想モデルの解幽，および静学的予想モデルの解陶，を跳めると，
どちらの式も租税関数（4）のパラメーター（αo，αユ）のみならず，政府支出ルー
ノレと貨幣供給ルールのパラメーター（βO，β・，δO，δ・）をも含んでいる点に気が
付く。現実の国民生産水準火はこれら政策パラメーターの値がどのように選
択されるかに依存するのである。したがって，ビルトイン・スタビライザーと
フィードバック・ルール政策の双方が国民生産水準に影響を及ぼすことがわか
乱たとえば・政府支出ルールのパラメーターβoや貨幣供給ルールのδoを高
めて拡張的た有効需要政策を展麗すれば，その結果，定数項且の値は増犬す
るから火は上昇しよう。反対に，増税による縮小的な有効需要政策を実施す
るため，租税関数のパラメーターα血を引き上げると火は低下することが理
解Lうる。また，フィードバック・ルール政策のパラメーターβ・，δ・にっいて
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は，その絶対値を高めるような選択を行なえばツ1一ユの負の係数3・は小さく
なり，国民生産水準を抑割する作用が生じる。すなわち，r適応的予想や静学的
予想に基づいて物価水準の予想値が形成されると仮定するときには，フィード
バック・ルールによる組織的な財政・金融政策やビルトイソ・スタビライザー
の操作をつうじ，政策当局は国民生産の水準を制御することが可能になる」。㈲
　以上のように，組織的な財政・金融政策の有効性が主張しうる原因は，予想
物価水準の調整方法に求められよう。合理的期待や完全予見の場合とは異なり・
静学的予想および適応的予想のもとでは，物価水準の予想が（像ぽ）適中する
ということは前提されていない。現実の物価水準の動きを決める経済の仕組み
は不明なので，経済主体は物価水準の遇去の情報を基礎に，⑩式や蝸式の一
定の方式に従って予想値を形成するものと考えるのである。
　それゆえ，当局がたとえばフィードバヅク・ルール政策を変更するとした場
合，⑳式の示すとおり，これによって現実の物価水準は影響を受げ変化する
のであるが，個別主体はその政策効果を充分に読み取れず，物価水準の予想形
成の申には反映されない。物価水準の予想値はゆっくりと調整されるにすぎな
いのである。換言すれば，現実の物価水準と予想物価水準の乖離つまり予測誤
差が政策的につくり出される結果になる。物価水準の予測誤差が発生する以上，
ルーカス型総供給関数によれぱ国民生産水準の変化が起こるわけである。要約
すると，r静学的予想および適応的予想を仮定するときには，組織的な財政・
金融政策によって現実の物価水準と予想物価水準を組織的に乖離させることが
可能であり，その結果，国民生産水準は組織的に制御されうる」という結論が
導げるのである。
㈲　期待形成仮説を変更した緒果，財政・金融政策の「非申立性」が明確に主張しうる
　ようになったことに注目せよo
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5　お　わ　り　に
　以上，本稿においては，マクロ経済の墓本的た穣造ならびに政策ルールが方
程式体系（1）～（6）によって描写されるとした場合，予想物価水準に関するさま
ざまな期待形成仮説のもとで，国民生産の水準はいかなる動きを示すか，また
財政・金融政策はその変動を安定化させる上で有効かどうかについて分析を行
なった。主な結論をまとめると次のようになる。
　r合理的期待」を前提とするときには，均衡国民生産は㈲式ないし的式で
与えられる。この場合，フィードバック・ルールに基づく組織的な財政・金融
政策は国民生産などの実質経済変数にはまったく影響を及ぼすことができず，
したがって国民生産の変動を安定化させるという役割は果たしえない。これに
対し，税制によるビルトイン・スタビライザーは国民生産の水準に影響をもち，
その分散を低下させうる可能性が存在する。さらに，政策ルールをランダムに
変更することによって国民生産水準を変化させる余地もあるが，それは安定化
政策として容認しがたい。「完全予見」を仮定する場合には，⑳式によって国
民生産水準が決定される。国民生産の水準は供給サイドの要困のみで決まるか
ら，財政・金融政策は国民生産を制御するという点では完全に無力となる。次
に，r適応的予想」が採用されると国民生産の均衡値は綱式で，またr静学的
予想」を仮説すれば鯛式で与えられる。これらの関係式から，国民生産水準
の決定に財政・金融政策全般のバラメーターが関与することがわかり，それゆ
え，マクロ経済政策による安定化は有効であるとの結論を得る。
　なお，本稿では特に，マクロ合理的期待モデルにおいて仮定される予想形成方
式の重要性に着目し・期待形成仮説のいかんにより政策的含意がどのよう肢も
のになるかを比較検討したのであるが，合理的期待理論については慎重な考察
を要すべき問題点がこの他にもある。例を挙げれば，ルーカス型総供絵関数の
妥当性伸縮的な物価・賃金の仮定，清報の利用可能性の想定，合理的期待形成
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仮説そのものの適否，ルーカス型総供給関数と合理的期待形成の前提の整合性
等がこれに含まれよう。以上の間題点の一部は，別稿（1981．1982）において
明示的に取り上げ，検討を加えてみた。
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